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摘要：基于非参数广义 F 检验与 Wild Bootstrap 的方法，本文对从 1997 年 1 月到 2010 年
12 月共 92 个中国主要月度宏观经济变量的双变量关系进行稳定性检验。检验结果表明，在












和 Papell[2]研究了 74 个国家的战后 GDP 数据，发现 54 个国家的经济增长率出现断点。















月至 2010年 12月 92个中国主要宏观经济变量之间相互关系的稳定性，从而为进一步的宏
观经济分析、实证模型选择和宏观经济预测提供基础性的研究工作。方颖和郭萌萌[5]对 1997








的时滞变量会成倍增加，Stock 和 Watson、方颖和郭萌萌等通过反复使用 AIC(Akaike
Information Criterion)或 BIC(Bayesian Information Criterion)模型选择准则来选择时滞变量的
方法会带来较大的模型选择误差（data snooping problem）。在本文中，我们使用最新发展起



























t tx = 和 1{ }
T
t ty = ，我们考虑一个一般化的固定系数线性参数模
型：
1( ) ( )t t t ty L y L xµ α β ε−= + + + 。 （1）
其中 µ 是固定不变的常数，而 ( )Lα 和 ( )Lβ 分别是 p 阶和 q 阶的滞后多项式，即
2
0 1 2( )
p
pL L L Lα α α α α= + + + +⋯ ，
2
0 1 2( )
q
qL L L Lβ β β β β= + + + +⋯ ， L代表滞后算
子，{ }tε 是一个序列不相关的随机扰动项。在模型（1）中， ( )Lα 和 ( )Lβ 的所有系数（即
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其中 0c ≥ 为调节参数（ tuning parameter），用来控制系数压缩的程度。我们用
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一数据反复使用 AIC 和 BIC 准则，子集选择法会导致数据挖掘偏误。而 LASSO 方法不存
在这个问题。
采 用 最 小 角 度 回 归 法 解 （ 2 ） 式 ， 我 们 就 可 以 得 到 LASSO 的 估 计 值
* * * * *
1 1̂









= +∑ 。 （3）
其中 ty 于原模型（1）中的 ty 一致，而变量 1(1, , , )t t ktZ Z Z= ⋯ 由
* * * * *
1 1̂
ˆˆ ˆˆ( , , , , , , )p qµ α α β β⋯ ⋯
中参数估计值不为 0所对应的 1{ }
T
t tx = 和 1{ }
T








t j t j t
j
y t Zγ ε
=
= +∑ 。 （4）
与固定系数模型（3）相比，时变系数模型中所有的参数 jγ 都是时间 t的一个连续函数。换
言之，在不同的时间点 t，模型（4）允许有不同的 jγ 。为了取得渐进一致性的估计，根据
Cai[10]，我们需要假设：
A1 ( ) 0ttE Zε = ，其中 { }1 2, , ,t kZ Z Z Z= ⋯ ；
A2 ( ) 2 ( )t ttE Z Zε σ= ，即容许存在异方差，且异方差是 tZ 的函数；
A3 {( , )}t ty x 是严格平稳的α -混合型序列(strictly stationary α -mixing)；
A4 1{ }
T
t tε = 是一个相互独立的时间序列
②
；
A5 ( )jγ • 是二阶连续可导的。
由于时间 1, ,t T= ⋯ ，是离散序列，根据 Robinson[11]和 Robinson[12]的建议，在实际估
计时，我们重新定义时间变量 /it i T= ， 1,2, ,i T= ⋯ ，其中T是样本量。经过变换后， jγ
成为 it 的函数。当T 趋向于无穷大时， it 在 [0,1]区间上的分布变得更加密集，从而确保了
非参数估计的渐进一致性。根据假设（A5）， ( )jγ • 具有连续的二阶导数，那么对任意一个
时间点 [0,1]s∈ ，我们可以对 ( )j itγ 在时间点 s对其泰勒展开，作为 ( )j itγ 的近似值，即：
( ) ( )j i j j it a b t sγ = + − ，0 j k≤ ≤ 。 （5）
局部线性回归的估计量被定义为 ˆ ˆ( )j js aγ = ，而 ˆjb 为其在 s点的一阶导数的估计量。
( ( ), ( ))j ja s b s 的估计值为：
②为简单起见，我们假设 1{ }
T
t tε = 是相互独立的时间序列。如果 1{ }
T
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其中
1( ) ih i
t sK t s h K
h
− −⎛ ⎞− = ⎜ ⎟
⎝ ⎠
， ( )K • 是一个核函数（kernel function）③。 0h ≻ 代表窗宽
（bandwidth），它满足以下条件：当T →∞时， 0h→ 并且 hT →∞。通过加权局部最小
二乘法，我们可以得到非参数时变模型的参数估计值 1{ ( )}
T
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0 1 1 0 1( ) / / 1nT RSS RSS RSS RSS RSS= − = − 。 （7）
原假设定义为：
0H ： ( )j jtγ γ= ，1 j k≤ ≤ 。
在原假设下，所有模型的系数都是不随时间变化的固定系数，即变量之间的关系是稳定的。
当 nT 的值过大时，拒绝原假设，认为两变量之间的关系是不稳定的。Chen 和 Hong[13]证明
在T趋向于无穷大时，经过标准化的 nT 服从标准正态分布。为了取得较理想的小样本性质
而且容许模型（4）存在异方差，我们采用非参数 wild bootstrap的方法而不是传统的 bootstrap
方法来估计 nT 的样本分布。具体步骤如下：
③ ( )K • 是一个事先给定的对称的概率密度函数，满足（i） ( ) 1K u du
∞
−∞




（iii） 2 ( ) ku K u du C
∞
−∞




④此处参数估计值 ˆ jγ 为 LASSO 的估计值。
B1 估计非参数模型（ 4），得到其残差 1ˆ{ }
T



















B2 构造 wild bootstrap残差 * 1{ }
T
t tu = ，其中
* *t t tu u η= ̃ ， 1{ }
T




B3 利用（B2）中得到的 wild bootstrap 残差 * 1{ }
T














= +∑ ⑥， ( )0 1ˆ ˆ ˆ, , , kγ γ γ⋯ 是常系数模型（3）的参数估计量⑦；
B4 利用 wild bootstrap所产生的样本 * 1{ , }
T
t t tZ y = 重新计算 bootstrap的检验统计量
*
nT ；
B5 重复步骤（B2）至（B4）M次（比如，M可取为 1000），计算事件 *{ }n nT T≥ 重复的频
率，记为 p。











⑤Kreiss，Neumann 和 Yao[14]建议用上述 wild bootstrap 方法来取代传统的通过 1ˆ{ }
T




t tu = 的方法。
⑥在求







币、金融市场和政府财政，时间跨度为 1997年 1月到 2010年 12月。部分宏观时间序列数





模型渐进理论的基础。我们使用的方法是常用的 ADF检验（Augmented Dicky-Feller test），
遵循 Holdend和 Permanent[15]的序贯检验方法来确定模型是否含有截距项和时间趋势。我们
采用 BIC准则来确定 ADF检验中的自回归滞后项的阶数⑧。此外，为了确保 ADF检验结果
的正确性，对每组时间序列数据我们还使用 KPSS 检验（Kwiatkowski，Phillips，Schmidt
和 Shin[16]）验证结果。KPSS 检验和 ADF 检验所使用的模型假定完全一致。二者不同之处
在于原假设的设定不同，KPSS 检验的原假设是被检验的时间序列是平稳的，而 ADF 检验









名义 FDI【1】【3】 实际 FDI【1】【3】 名义合资【1】【3】 实际合资【1】【3】
名义合作【1】【2】 实际合作【1】【2】 名义外资【1】【3】 实际外资【1】【3】
名义股份【1】【2】 实际股份【1】【2】 名义房产投资【1】【3】 实际房产投资【1】【3】
⑧AIC 通常会高估自回归的阶数，从而降低 ADF 检验的势能（power）。因此，于 AIC 准则相比，SIC 准则是
更好的选择。
进出口
名义进出口总额【1】【2】 实际净出口总额【1】【2】 名义进口总额【1】【2】 实际进口总额【1】【2】
名义出口总额【1】【2】 实际出口总额【1】【2】 名义进出口差额【1】【2】 实际进出口差额【1】【2】
价格指数
CPI200501【2】 CPI同比【2】 CPI食品【2】 CPI衣着【2】
CPI家庭【2】 CPI医保【2】 CPI交通通讯【2】 CPI娱乐【2】
CPI居住【2】 PPI【2】 PPI轻工业【2】 PPI重工业【2】
PPI生产资料【2】 PPI生活资料【2】
短期利率




M0 【1】【2】 M1 【1】【2】 M2 【1】【2】
金融市场
上证综指收益率 深证综指收益率 名义国债交易额【1】【2】 实际国债交易额【1】【2】
政府财政
名义财政收入【1】【3】 实际财政收入【1】【3】 名义财政支出【1】【3】 实际财政支出【1】【3】
名义财政赤字【1】【2】 实际财政赤字【1】【2】 名义税收收入【1】【3】 实际税收收入【1】【3】
产出
原盐【1】【2】 成品糖【1】【2】 乳制品【1】【2】 纱【1】【3】
生丝【1】【2】 服装【1】【2】 汽油【1】【3】 煤油【1】【3】
柴油【1】【3】 焦炭【1】【2】 化学纤维【1】【2】 塑料制品【1】【3】
水泥【1】【2】 生铁【1】【2】 汽车【1】【2】 船舶【1】【2】
计算机【1】【2】 电视【1】【2】 音响【1】【3】 照相机【1】【3】
发电量【1】【2】 饲料【1】【2】 布【1】【2】 润滑油【1】【3】
硫酸【1】【3】 橡胶【1】【2】 钢材【1】【2】 拖拉机【1】【2】





共要进行92 91 8372× = 次检验。
在估计非参数时变系数模型时，我们采用 Epanechnikov 核函数。Epanechnikov 核函数
在理论上是最优的（Fan和 Gijbels[17]），所以最常用。该核函数定义如下：
( )23( ) (1 ) 1
4
K u u I u= − ≤
其中 ( )I • 代表一个示性函数，当括号里的条件为真时，其值为 1，否则为 0。
通过加权局部最小二乘法，我们可以得到参数的估计值，具体算法如下：
( ) ( ) 1' '0 1ˆ ˆ ˆ( ), ( ), , ( )ks s s e X WX X WYγ γ γ
−
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1( , , )TY y y= ⋯ ，并且 { }1( ) ( ), , ( )h h TW W s diag K t s K t s= = − −⋯ 。那么，通过上面的计








=∑ 。 ( )'1ˆ ˆ ˆ, , TY Y Y= ⋯ 还可以记为
*ˆ ,Y H Y=
其中
* '
1( , , )TH H H= ⋯ ， ( ) 't i tH A t Z=
并且
( ) 11( ) ( ,0) ( ) ' ( ) ( ) ( ) ' ( )i p q i i i i iA t I X t W t X t X t W t
−
+ += ̃ ̃ ̃ ， ,1 ,(1, , , ) 't t t kZ Z Z= ⋯ 。
在文献中
*H 被称为线性平滑算子（linear smoothing operator）（Hastie和 Tibshirani[18]）。




( )argmin ( ) log{ }
[ ( ) 2]C












t t t t j t j
t t j
RSS Y Y Y Zγ
= = =
⎛ ⎞
= − = −⎜ ⎟
⎝ ⎠
∑ ∑ ∑ ，这里的 *H 前文定义一致。
双变量稳定性检验的结果列于表 A（见附录）。所有数据分为十类，分别列出。表 A中
的变量表示我们所选取时间序列数据的名称，百分比下的数值分为两类，分别表示该变量作
为解释变量（即作为模型（1）的 y）或是被解释变量（即作为模型（1）的 x）与其它 91
个变量所组成的双变量模型中，所得的 p值小于等于 0.1的比重。例如，表 A中消费类下，
名义零售总额后的第一个数 75.82%表示，名义零售总额作为模型（1）的 y，与其余 91个








准。从表 B可以看出，在 10%的置信水平下，我们检验的 8372 组双变量关系中有 72.63%
的比率是不稳定的，消费、财政和利率类数据的比重高于这个平均值，而汇率类的数据稳定
性要好些，仅为 41.75%远低于平均水平。在不同的置信水平下，同一类型的数据并不具有





本文用基于非参数的广义 F检验对中国从 1997年 1月到 2010年 12月共 14年 92个主
要的月度宏观数据，包括消费、价格、汇率、财政、金融和产出等变量，两两之间关系的稳
定性进行检验。在我们所检验的 8372组双变量关系中，在 10%的置信水平下，有高达 72.36%
的比例存在不稳定性。与 Stock 和 Watson 的研究结果相比，他们用美国从 1959 年 1 月到
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Nonparametric Stability Tests on Chinese Main
Macroeconomic Time Series
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Abstract: Using the generalized F test and the wild bootstrapping method, this paper tests the
stability of bivariate relations among 92 Chinese main monthly macroeconomic time series. The
results demonstrate that more than 70% of 8,372 bivariate relations are significantly instable.









被解释变量 解释变量 被解释变量 解释变量
消费
名义零售总额 75.8 81.3 实际零售总额 91.2 80.2
投资
名义 FDI 93.4 78.0 名义外资 89.0 80.2
实际 FDI 83.5 78.0 实际外资 85.7 83.5
名义合资 97.8 78.0 名义股份 80.2 86.8
实际合资 97.8 76.9 实际股份 75.8 84.6
名义合作 34.0 75.8 名义房产投资 52.7 81.3
实际合作 24.1 78.0 实际房产投资 80.2 80.2
进出口
名义进出口总额 84.6 62.6 名义出口额 86.8 72.5
实际进出口总额 86.8 65.9 实际出口额 80.2 69.2
名义进出口额 58.2 64.8 名义进出口差额 78.0 70.3
实际进出口额 62.6 62.6 实际进出口差额 68.1 68.1
价格指数
CPI20050101 97.8 68.1 CPI娱乐教育 87.9 68.1
CPI同比 29.6 69.2 CPI居住 49.4 85.7
CPI食品 24.1 63.7 PPI 92.3 64.8
CPI衣着 93.4 70.3 PPI轻工业 98.9 64.8
CPI家庭 84.6 70.3 PPI重工业 58.2 68.1
CPI医保 79.1 72.5 PPI生产资料 74.7 71.4
CPI交通通讯 72.5 64.8 PPI生活资料 98.9 63.7
短期利率
7天同业拆借 100 78.0 60天同业拆借 96.7 71.4
30天同业拆借 37.3 69.2 90天同业拆借 100 70.3
汇率
美元 15.3 74.7 日元 13.1 74.7
港币 96.7 67.0
货币供给
M0 28.5 75.8 M2 97.8 73.6
M1 95.6 81.3
金融市场
上证综指收益率 91.2 79.1 名义国债交易额 40.6 64.8
深圳综指收益率 92.3 76.9 实际国债交易额 39.5 70.3
政府财政
名义财政收入 98.9 69.2 名义财政赤字 95.6 81.3
实际财政收入 91.2 69.2 实际财政赤字 96.7 79.1
名义财政支出 52.7 72.5 名义税收收入 98.9 71.4
实际财政支出 24.1 81.3 实际税收收入 62.6 70.3
产出
原盐 87.9 68.1 计算机 97.8 80.2
成品糖 94.5 94.5 电视 39.5 75.8
乳制品 86.8 72.5 音响 92.3 64.8
纱 85.7 64.8 照相机 84.6 62.6
生丝 37.3 76.9 发电量 54.9 76.9
服装 47.2 78.0 饲料 95.6 68.1
汽油 87.9 74.7 布 48.3 72.5
煤油 40.6 68.1 润滑油 54.9 73.6
柴油 52.7 80.2 硫酸 63.7 65.9
焦炭 97.8 70.3 橡胶 89.0 74.7
化学纤维 67.0 65.9 钢材 86.8 75.8
塑料制品 98.9 69.2 拖拉机 95.6 67.0
水泥 41.7 68.1 轿车 57.1 65.9
生铁 80.2 68.1 摩托车 79.1 78.0
汽车 82.4 70.3 自行车 80.2 72.5
船舶 14.2 54.9 电冰箱 10.9 72.5
洗衣机 84.6 71.4 空调 89.0 71.4
注：显著性水平为 10%
表格 B 十类数据的稳定性检验结果




所有变量 34.6 59.5 72.6
消费 28.5 73.0 83.5
投资 39.9 64.5 74.5
进出口 32.6 59.4 75.6
价格指数 39.6 58.2 74.4
短期利率 50.3 74.4 82.9
汇率 11.3 35.5 41.7
货币供给 45.7 64.4 73.9
金融市场 19.7 54.9 65.9
政府财政 52.6 69.7 77.6
产出 28.3 55.5 70.8
表格 C 区别名义变量与实际变量的稳定性检验结果




名义变量 43.6 65.2 76.0
实际变量 33.8 60.7 71.9
